Bygger framtiden for smart el - med l6nsamma
puckar fran dag ett

Plejd ar ett snabbvdxande teknikbolag inom smart belysningsstyrning, med en tydlig nisch i
att leverera hogteknologiska men anvandarvanliga 16sningar for elektriker — en kombination
som har gjort bolaget till marknadsledande i Sverige och en viaxande aktor i Norden. Genom
att utveckla och sélja egenutvecklade produkter via elgrossister, med fullt fokus pa enkel
installation, har bolaget lyckats skapa starka intradesbarridrer och bygga upp ett

lojalitetsdrivet distributionsnatverk. Affarsmodellen bygger pa en hég grad av intern kontroll i

allt fran hardvara till mjukvara och molntjanster, vilket i kombination med en skalbar
teknikplattform och héga bruttomarginaler har maojliggjort lonsam tillvaxt redan i ett tidigt
skede. Med en vaxande produktportfolj och ett kapitallatt distributionsnat har Plejd goda
forutsattningar att fortsatta expandera pa nya marknader med bibehallen Idnsamhet.
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Investment Case

Plejd ar ett ledande teknikbolag inom smart belysningsstyrning med stark
narvaro i Norden och tydlig ambition att expandera internationellt.
Bolaget har pa kort tid tagit en marknadsledande position i Sverige genom
en unik kombination av anvandarvanliga produkter, starkt elektrikerfokus
och omfattande intern kontroll 6ver utveckling och produktion. Samtidigt
har bolagets vardering stigit kraftigt under den senaste perioden, vilket
tillsammans med var fundamentala vardering via DCF antyder att aktien i
nuldget ar fullt prissatt - eller méjligen 6vervarderad - trots fortsatt god
tillvaxtpotential.

Langsiktig tillvixt pa en vixande marknad

Marknaden fér smarta hem och belysningsstyrning viaxer snabbt i takt
med 6kade krav pa energieffektivitet, digitalisering och bekvamlighet. Den
europeiska marknaden for smart belysning vintas vixa med en CAGR pa
22 % fram till 2030, dar Plejd har en stark chans att kapitalisera pa denna
utveckling. Tillviaxten drivs bade av nyinstallationer och uppgraderingar i
befintlig infrastruktur, sarskilt i kombination med 6kade regleringar och
hogre energipriser. Plejd har hittills vaxt betydligt snabbare dn
marknaden, med en historisk CAGR pa dver 40 %, vilket visar pa styrkan i
deras erbjudande/produkter och affairsmodell.

Differentierat produktutbud med hég skalbarhet

En av Plejds framsta styrkor ar dess tekniska plattform, dar integrationen
av hardvara, mjukvara och molntjanster sker internt. Detta mojliggor inte
bara snabb produktutveckling utan dven sémlés kompatibilitet och en
sammanhangande anvdandarupplevelse. Plattformens modulara karaktar
gor det mojligt att successivt bredda portf6ljen utan att 6ka komplexiteten,
vilket ar centralt for att behalla operativ effektivitet vid internationell
expansion. Skalbarheten gor det ocksa mojligt for Plejd att bibehdlla en
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hog bruttomarginal, vilket i kombination med 6kande volymer skapar
goda forutsattningar for fortsatt forbattrad rorelsemarginal.

Revenue, Earnings and Earnings Margin
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Starkt varumarke och elektrikerfokus som intradesbarriir

Genom att fokusera pa elektriker som primar malgrupp har Plejd byggt
upp ett starkt varumarke och distributionsnatverk i Sverige och Norge.
Produkten ar optimerad for enkel installation, vilket minskar tidsatgangen
for installatoren och skapar lojalitet hos bade grossister och installatorer.
Denna starka position fungerar som en effektiv intrddesbarriar mot nya
aktorer och gor att Plejd far draghjalp i form av rekommendationer och
kundndjdhet snarare an enbart marknadsforingsbudget.




Investment Case

Operativ hivstang skapar vixande lonsamhet

Med stigande volymer och en redan etablerad infrastruktur har Plejd visat
stark forbattring i lonsamheten. EBIT-marginalen steg till 20,3 % under
2024, fran 11,6 % aret innan. Det pekar pa tydlig operativ havstang - nagot
som dr ovanligt for bolag i denna tillvaxtfas. Vi bedomer att Plejd kommer
kunna bibehdlla rérelsemarginaler dver 20 % aven framgent, framfor allt
om bolaget lyckas véxa internationellt via sin befintliga grossistmodell
utan att bygga upp egen siljstyrka pa varje marknad.

Hog multipelvardering 6kar risken i forhallande till uppsidan

Trots bolagets starka kvaliteter och attraktiva ldngsiktiga utsikter,
varderas Plejd i dagslaget till vasentligt hogre multiplar an jamfoérbara
teknikbolag inom smart hem-segmentet. Detta inkluderar bade
EV/EBITDA, EV/Sales och P/E. Givet detta ser vi en obalans mellan
potentialen och nedsidan - sarskilt nar framtida kassafloden diskonteras i
var DCF-modell.  samtliga tre scenarion - huvud-, optimistiska och
pessimistiska - visar modellen pa en betydande nedsida relativt
nuvarande aktiekurs.

Med en tydlig teknisk edge, stark affirsmodell och en stark ledning ser vi
Plejd som ett kvalitetsbolag inom omradet. Samtidigt anser vi att den
senaste tidens kursuppgang har tagit ut mycket av den framtida
potentialen. Var rekommendation ar Avvakta, i vintan pa battre
varderingsniva och mer bevis pa framgangsrik internationell tillvaxt.
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Affarsmodell

Elektrikern som huvudkund

Plejd har byggt sin affirsmodell kring ett tydligt fokus pa elektriker som
primar kundgrupp. Bolaget utvecklar och sidljer smarta produkter for
belysningsstyrning, virmestyrning och solskydd, diar anvandarvanlighet
och snabb installation ar centrala konkurrensfordelar. Produkterna saljs
via elgrossister till elektriker, vilket innebar att Plejd inte har nagon
direktforsaljning till slutkund, men slutkunden paverkas dnda starkt av
anvandarupplevelsen, nagot som Plejd kontrollerar genom hela
vardekedjan.

Egen utveckling och produktion

En viktig komponent i affirsmodellen dr den hdga graden av vertikal
integration. Utveckling av hardvara, mjukvara, molntjanster och
produktionsautomation sker internt, vilket skapar stora mojligheter att
optimera bade kvalitet och kostnad. Detta mojliggdr snabb
produktutveckling, hog kontroll 6ver kompatibilitet mellan komponenter
och effektiv support. Det stiarker dven Plejds position som teknikdrivet
bolag snarare dn enbart som leverantor av fysiska komponenter.

Breddat sortiment

Plejds produktportfdlj har vuxit fran den ursprungliga puckserien till att
inkludera smarta armaturer samt styrning for solskydd (JAL-01) och
elburen golvvarme (TRM-01). Denna breddning 6kar bade den
adresserbara marknaden och méjligheten till merforsaljning per
installation. Att produkterna bygger pa samma tekniska plattform genom
app, mesh-natverk och anvdndargranssnitt innebar att nya kategorier kan
integreras somlost i befintliga system.
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Expansion utanfoér Sverige

Bolaget har hittills haft stark organisk tillvaxt, fraimst i Sverige och Norge,
dar man natt en marknadsledande position. Expansionen i Europa ar ett
viktigt nasta steg, dar produkter som solskyddsstyrning vantas fungera
som en dorréppnare i marknader dar belysningsstyrning inte ar lika
prioriterad. Den skalbara modellen, dar forsaljning sker via etablerade
grossistkanaler, skapar forutsattningar for fortsatt internationell tillvaxt
utan att Plejd behover bygga upp omfattande lokal infrastruktur.

Tillvixt

Affirsmodellen ar dessutom utformad for att kombinera tillvixt med
successivt 6kande l6nsamhet. Nar fasta kostnader for utveckling och
infrastruktur ar tagna, skapas en tydlig operativ havstang. Detta
aterspeglas i rorelsemarginalen, som under 2024 forbattrades till 20,3 %,
upp fran 11,6 % aret innan. Resultatet ar ett bolag med stark tillvaxt, hog
bruttomarginal och en modell som mojliggor effektiv kapitalallokering.




Marknad och Konkurrens

Plejd verkar pa en marknad som véxer snabbt. Allt fler vill ha smarta
losningar for att styra belysning, varme och solskydd i sina hem och
lokaler. Det kan handla om att spara energi, 6ka bekvamligheten eller gora
installationen enklare. I Europa férviantas marknaden fér smarta hem vixa
med omkring 10-15 % per ar. Det ger goda majligheter for Plejd att
fortsatta vaxa, sarskilt i lander dar det redan finns stort intresse for
exempelvis styrning av solskydd.

Tillvaxt pa nya marknader

Under 2024 kom 57% av forséljningen fran Sverige (378 MSEK), medan
Norge stod for 33% av forsiljningen (221 MSEK). Ovriga lander stod for
resterande 10%. Detta visar att Plejd fortfarande ar ett nordiskt bolag,
men att forsaljningen har borjat att ta fart aven i Europa. I lander som
Nederlanderna (3% av forsaljningen), Finland (3%), Tyskland och Spanien
har det borjat att ta fart &ven om samtliga lander befinner sig i olika
stadier. | vissa av dem ar det i stadiet av en tidig etablering medan i andra
lander ar det en aktiv forsaljning. Forsaljningen i Norge bevisar att
bolagets affirsmodell fungerar dven utanfor Sverige.

Sma och stora konkurrenter

Plejd har konkurrenter bland bade stora och sma foretag. Bland de stora
foretagen finns breda sortiment och starka varumérken, men deras
produkter ar ofta mer komplicerade och kraver mer kunskap for att
installera. Exempel pa dessa bolag dr ABB, Schneider Electric, Legrand och
Signify (Philips). Bland de mindre foretagen finns det ofta enklare
produkter som man latt ska kunna installera sjalv. Men daremot saknar de
ofta funktioner och den kvalitet som kunderna efterfragar. Plejd hamnar
nagonstans mellan dessa tva tydliga segment. De har produkter som ar
enkla att installera men som samtidigt haller en hég teknisk niva.
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Okad konkurrens

En styrka hos Plejd ar att deras produkter ar uppskattade av elektriker,
som ofta aterkommer till samma lésningar nar de har hittat en som de
tycker fungerar. Detta ger bolaget en slags inlasningseffekt. Daremot sa
finns det risker i att konkurrensen okar. Stora bolag kan borja satsa mer pa
enklare 16sningar som borjar att konkurrera med Plejds 16sningar. Da
giller det att Plejd fortsatter att utveckla produkter som bade ar smarta
och anvandarvanliga.

Makroekonomiska faktorer

Pa den makroekonomiska biten paverkar Plejd av omvarldsfaktorer. Den
primara faktorn ar om folk vill renovera sitt hem eller installera smarta
system for att spara el. Vilket ar positivt ifall folk vill gora det. Daremot
ifall viljan att renovera gar ner eller om elen blir billigare, kan det att
komma att paverka bolaget efterfragan stort. Daremot sa gynnas Plejd av
att manga av deras installationer sker vid renovering och inte endast vid
nybyggnad, vilket gor bolaget mindre kansligt for byggnadskonjunkturen.

Plejd har en stark position pa en marknad som just nu vixer snabbt.
Bolaget har lyckats bra pa marknaden i Sverige och Norge samtidigt som
de har goda mojligheter till att vaxa till andra delar av Europa. Det ar hog
konkurrens pa marknaden, men Plejds erbjudande ar unikt och passar bra
for mdnga installatorer och kunder.




Vardering

Vi har valt att utga fran tre olika scenarion: ett huvudscenario, ett Huvudscenario:
optimistiskt scenario och ett pessimistiskt scenario.

Revenue and Revenue growth (MSEK)

Omsidttning

Marknaden for smart belysning i Europa forvantas ha en CAGR pa 22%, 2500 T 70%
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Vi ser det som troligt att Plejd med sin historik kan fortsétta vixa mer dn
marknadens underliggande tillvaxt, eftersom det finns majlighet att nd ut
till manga fler hushall och kunder. Dock finns risken att konkurrensen
okar fran flera andra foretag och gor det svarare for Plejd att fortsitta vixa
i samma takt som tidigare.
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Vardering

EBIT-marginal Peer-viardering

Plejds rorelsemarginal 2024 var 20,3%, och hade en genomsnittlig Vi har baserat relativa varderingar pa 6 liknande bolag, dar de ar
marginal pa 8,9% de senaste 5 aren. Plejd har under senare ar investerat i verksamma i samma bransch som vi kallar smart belysning. Dar kan vi se
att ta fram egna produkter med forbattrade marginaler. pa alla nyckeltal att Plejd varderas betydligt hogre dn sina Peers.

e [ huvudscenariot estimerar vi for 2025 EBIT-marginalen till 21% Relativvirdering medelvirde (nutid, T
som stiger till 22% 2031, vilket ger oss en genomsnittlig marginal EV/EBIT EV/EBITDA
pd 21,4% for perioden. LumenRadio AB 35,70 30,80 20,20
e [ det pessimistiska scenariot estimerar vi EBIT-marginalen att vara Zumtobel Group 11.80 6.90 290
2025 19% for att sedan gd ner till 18% och sedan stiga till 20% Acuity Inc 17.30 1450 11.90

. o ) . o 0

2231’ Vll_kejt g.eri(en genor?sn}lltthg.EBIi[‘ marginal p.a 118’9 % Schneider Electric SE 24,90 17,80 14,50

e Idet OPtlmlStlS :;'1. scena.mot. ar vi es.tlmerat ma.rgma en att vara Legrand SA 20,10 1610 12,50
21% for att fortsatta stiga till 2031 till 22,5%, vilket ger en CAGR i

Signify NV 6,70 6,50 4,00

péd 21,9%. g
1942 1543 11,00

Aven gillande marginalen finns orosmoln gillande hur marginalerna kan Plejd AB 49 62 3828 25 41
fortsatta vara hoga vid eventuell 6kad konkurrens. B 61% 599, 56%

Huvudscenario:
EBIT and EBIT growth (MSEK)
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Vardering

DCF-viardering Huvudscenario:
Vi berdknar var DCF med en riskfri ranta pa 2,3%, en ERP pa 6,3%. Change in Revenue
Skatten har vi satt pa 21%, vilket har varit foretagets snittskatt de senaste -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

aren. Vi har valt att satta betan pa 1, pa Avanza ar betan 0,83. Detta ger oss
en WACC pa 8,7%.

Aktiekursen ar 533 kr dar huvudscenariot ger en nedsida pa -35,74%.
det pessimistiska scenariot ger en nedsida pa -48,88%. Det optimistiska

scenariot ger oss en nedsida pa -10,15%. -6% -5% -3%
25% 27% 29%

Pessimistiskt Scenario:

Change in Revenue
3,0 -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

2% 4% 6% 8%

Optimistiskt Scenario:

Change in Revenue
-3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

-10% -8% -7%
5% 7% 9% 10% 12% 13%
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Rekommendation

Plejd ar utan tvekan ett kvalitetsbolag inom ett starkt vixande omrade.
Med sin starka position pa hemmamarknaden, tydliga tekniska forsprang
och imponerande historik av organisk tillvaxt, har bolaget alla
forutsattningar att langsiktigt fortsatta expandera i bade produkt- och
geografiska aspekter. Bolagets vertikalt integrerade modell och
konsekventa fokus pa elektriker som distributionspunkt har skapat en
lojal och aterkommande kundbas, vilket i sin tur har lett till hog
bruttomarginal, stark rorelsemarginal och tydlig operativ havstang.

Vi ser ocksa att Plejd har mycket kvar att adressera: den europeiska
marknaden for smart belysning befinner sig fortfarande i en tidig fas, och
bolaget har hittills endast borjat etablera sig pa den internationella
marknaden som har mycket mer att ge. Kombinationen av en vixande
marknad och ett skalbart produkt- och distributionskoncept gor Plejd
fortsatt intressant ur ett langsiktigt perspektiv.

Daremot menar vi att det nuvarande marknadspriset redan aterspeglar
stora delar av denna framtida potential. Vara tre varderingsscenarier i
DCF-modellen visar samtliga pa nedsida fran nuvarande kursnivaer. I
huvudscenariot indikerar modellen en nedsida om -35,7 %, medan det
optimistiska scenariot - dir vi antar fortsatt accelererad tillviaxt och
forbattrad marginal - fortfarande ger en nedsida om -10,1 %. Detta
signalerar en 6kad risk i forhallande till uppsidan, dar mycket goda
operationella resultat kravs for att rattfardiga dagens vardering.

Vidare indikerar var peer-jamforelse att Plejd varderas klart hogre dn sina
branschkollegor. Vi ser att den hoga multipelvarderingen i dagsldget vilar
pa stora forvantningar om framtida expansion, vilket gor aktien sarbar for
minsta avvikelse fran den uppmalade tillvixtbanan.
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Var rekommendation; Avvakta. Vi ser ett fortsatt intressant case i Plejd,
men vill se antingen tydligare bevis pa framgangsrik internationell
expansion och uthalliga marginaler 6ver tid, eller en mer attraktiv
vardering, innan vi anser att risken ar tillrackligt ggynnsam for att motivera
en kdprekommendation.
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